Septiembre

2013

ANALISIS RAZONADO CONSOLIDADO

ESTADOS

\ p— aduab i3 . o il .
/ 'f,t"_’ 73 ,3" ,, gt !""'1_{— 4 b L _", > ¥




<% Enaex

El presente analisis esta efectuado sobre el periodo terminado al 30 de Septiembre de 2013 y se compara con igual periodo
del afio anterior o con el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2012, segln corresponda. De acuerdo con la normativa de
la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile, Enaex S.A. prepara sus estados financieros bajo las Normas IFRS, con
moneda funcional délares americanos.

1. TEMAS DESTACADOS

v  Los ingresos de Enaex, al cierre de Septiembre del presente afio, registraron un incremento de un
5% en comparacién con igual periodo del afio 2012, alcanzando un monto de US$ 488,5 millones.

v El resultado operacional al tercer trimestre del afio alcanzé una cifra de US$ 93,3 millones con una
disminucién de un 4% al compararlo con igual periodo del afio anterior. Este resultado se explica
principalmente por un aumento en los costos unitarios de produccion el primer trimestre y un menor
ingreso por concepto de bonos de carbono.

v La utilidad consolidada al 30 de Septiembre de 2013 alcanzé un monto de US$ 69,2 millones,
reflejando una disminucion del 3% respecto de los US$ 71,5 millones obtenidos el periodo anterior.

v/ Enaex mantiene al cierre del presente ejercicio una solida posicién financiera registrando una razén
de endeudamiento de 0,59 y un ratio deuda financiera/EBITDA de 1,2.

v’ Es importante destacar que nuestro gerente general, Juan Andrés Errazuriz, fue reconocido con el
premio “PwC Chile Innovacién 2013”, como el CEO mas innovador de las grandes empresas
nacionales. El galarddn fue otorgado por PricewaterhouseCoopers en conjunto con la Universidad del
Desarrollo y el Ministerio de Economia.

Estado de Resultado Acumulado MUS$

30-09-2013  30-09-2012 | Var. Var %
Ingresos 488.501 466.580 21.921 5%
Resultado Operacional 93.286 97.441 (4.155) (4%)
Margen Operacional 19% 21%

EBITDA 113.497 117.111 (3.614) (3%)
Utilidad Neta del Ejercicio 69.191 71.511 (2.320) (3%)
Margen Neto 14% 15%

mus
Consolidado 30-09-2013  31-12-2012

Total Activos 802.570 816.351 (13.781) (2%)
Total Pasivos 299.009 336.907 (37.898) (11%)

Patrimonio 503.561 479.444 24.117 5%
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2. ANALISIS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO

La Ganancia consolidada al 30 de septiembre del 2013 alcanz6 los MU$ 69.191 representando una
disminucién del 3% respecto a la obtenida en el mismo periodo del afio 2012, resultado que sera
explicado en detalle posteriormente.

Ingresos Ordinarios 488.501 466.580 21.921 5%
Costo de Ventas (360.565) (336.627) (23.938) 7%
Ganancia Bruta 127.936 129.953 (2.017) (2%)
Margen Bruto 26% 28%

Gastos de Administracion, distribucion y otros (35.503) (33.465) (2.038) 6%
Otros 853 953 (100) (10%)
Resultado Operacional 93.286 97.441 (4.155) (4%)
Margen Operacional 19% 21%

EBITDA 113.497 117.111 (3.614) (3%)
Margen EBITDA 23% 25%

Ingresos/Gastos financieros Netos (3.533) (3.793) 260 (7%)
Participacion de asoc. y neg. Conjuntos (1.494) 215 (1.709) (795%)
Diferencias de cambio (1.126) (1.303) 177 (14%)
Impuesto a las ganancias (17.942) (21.049) 3.107 (15%)
Utilidad del Ejercicio 69.191 71.511 (2.320) (3%)
Margen neto 14% 15%

Ingresos Ordinarios

Como se observa en el cuadro anterior los ingresos ordinarios a Septiembre 2013 alcanzaron una
cifra de MU$ 488.501 incrementandose en un 5 % en relacién al mismo periodo del afio 2012.

Este aumento se explica principalmente por un cambio en el mix de venta, el cual implic6 mayores
ingresos unitarios. Adicionalmente durante este afio se ha observado un incremento en las ventas de
las filiales internacionales en relacién al 2012.

Lo anterior ha permitido compensar los menores ingresos por bonos de carbono. Estos han
disminuido por una fuerte caida en los precios de los CERs (Certified Emission Reduction), explicado
por la situacién econdémica de la Unién Europea y el término de la fase dos del protocolo de Kyoto, el
31 de diciembre de 2012.
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En el grafico Ventas Fisicas Totales se observa una caida de un 3%. Esto se explica por una
disminucién de las exportaciones, como consecuencia de una mayor oferta de Nitrato de Amonio en el
mercado internacional y la paralizacidon de los Puertos Angamos y Antofagasta durante los meses de
febrero y marzo.

Ventas Fisicas Totales
MTons

YTD Sep 2012 YTD Sep 2013
B Altos Explosivos y Accesorios (Servicios) M N.A.y Otros Productos Exportacion

B N.A.y Otros Productos Nacional

A continuacion, en el grafico Venta Fisicas de Exportacion, se muestra una caida de un 13%,
explicada principalmente por el mercado peruano. Esto se debié en parte a la paralizacién de los
puertos durante el primer trimestre del afio, y a procesos de ajustes de inventario por parte de los
clientes locales.

Ventas Fisicas Exportacion %
MTons

Peru

Argentina México Bolivia Otros Total
HYTDSep 2012 ™ YTDSep 2013
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Costos de Venta

Los costos de venta registraron un alza del 7%, por el incremento de los costos unitarios de
produccion, asociados a paros no programados en la planta Prillex el mes de febrero por la caida del
SING y fallas operacionales puntuales.

Con respecto a la principal materia prima para la produccién de nitrato de amonio, el Amoniaco (NH3),
se mantiene practicamente sin variacion con respecto al mismo periodo del 2012 en términos
promedio. Es importante destacar la disminucion del precio del NH3 en los Ultimos meses debido a
una mayor oferta a nivel internacional.
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Ganancia Bruta

Como consecuencia de lo referido anteriormente, la ganancia bruta acumulada de MU$ 127.936, tuvo
una leve disminucién del 1% con respecto al mismo periodo del afio anterior, efecto que se explica
principalmente por tres razones:

v/ Caida en ventas de exportacion
v' Mayores costos unitarios de produccion asociado al paro no programado
v" Menores margenes por concepto de bonos de Carbono.

En términos de margen bruto, este alcanzé un 26% respecto a los ingresos ordinarios al tercer
trimestre de 2013, 2 puntos porcentuales bajo los niveles registrados en el mismo periodo del afio
anterior.
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Gastos de Administracién, Distribucién y Otros

Estos gastos aumentaron en un 5%, explicado principalmente por el crecimiento organico del negocio
y por el desarrollo de diferentes estudios asociados a proyectos futuros en la segunda regién de Chile.

Resultado Operacional y EBITDA

En funcién de lo expuesto anteriormente, el Resultado Operacional acumulado fue de MU$ 93.286, un
4% bajo con respecto al mismo periodo del afio 2012.

El EBITDA acumulado alcanzé los MU$ 113.497, con una disminucion del 3% con respecto al mismo
periodo del ejercicio anterior.

Ingresos / Gastos Financieros Netos

Ingresos financieros 81 435 (354) (81%)
Costos financieros (3.614) (4.228) 614  (15%)
Ingresos/Gastos Financieros Neto (3.533) (3.793) 260 (7%)

Los ingresos financieros disminuyeron en un 81%, respecto al afio anterior. Esto se debi6é a menores
montos invertidos, un cambio en el mix de instrumentos de inversion y una reduccién en los plazos de
estos. Es importante recordar que a mayo de 2012, Enaex contaba con depésitos a plazo reservados
para inversiones futuras, las cuales se utilizaron para la adquisicion de Britanite IBQ en junio 2012.

Como se puede apreciar en la tabla superior, los costos financieros disminuyeron en un 15% respecto
al periodo anterior. Si bien se observa, una disminucion en la tasa base de corto plazo (ver gréfico), la
compafiia a decidido durante los Ultimos meses aumentar los plazos de los créditos menores a un
afo.

LIBOR 180

0,90% -
0,80% -
0,70% -
0,60% 1 2012
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0’40% ] W 2011

0,30% -

0,20% T T T T T T T T T T T 1
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Participacién en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conjuntos

Este item alcanz6 una pérdida de MU$ 1.494, producto principalmente de los gastos asociados al
desarrollo del proyecto Nitratos del Perq, el cual considera la instalacion de un Complejo Petroquimico
en el departamento de Ica.

Diferencia de cambio

La compafiia mantiene una exposicién de activos netos en pesos, que se ve afectada por la variacion
del valor del peso respecto al délar en cada periodo.

Durante el afio 2013, se ha generado una diferencia negativa por tipo de cambio de MU$ 1.126, la
cual se explica por el debilitamiento de las monedas locales respecto al dolar en Chile y
principalmente Argentina.

Evolucion Tipo de Cambio
Cierre Mensual ($/US$)

502

X 2012 =488

481 480 480

X 2013 =492

Ene Feb Mar  Abr  May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Nota: Promedio délar | semestre (X 2011, 2012, 2013)

Impuesto a las Ganancias

Los impuestos a las ganancias disminuyeron un 15%. Este resultado se produjo por una menor
ganancia antes de impuestos durante 2013 y ademas por la reforma tributaria que entré en vigencia
en septiembre del afio pasado, la cual generd un gasto adicional en el impuesto a la renta del periodo
anterior al tener que reajustar las provisiones por impuestos diferidos.
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3. ANALISIS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO

El estado consolidado de activos y pasivos a Septiembre del 2013 en comparacién con el ejercicio a
diciembre del 2012 es el siguiente:

Activos Corrientes 281.255 289.170 (7.915) (3%)
Efectivo y Equivalentes al efectivo 49.970 45.222 4.748 10%
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 140.579 138.503 2.076 1%
Inventarios 82.408 102.289 (19.881) (19%)
Activos por impuestos, corrientes 7.539 2.324 5.215 224%
Otros 759 832 (73) (9%)
Activos No Corrientes 521.315 527.181 (5.866) (1%)
Propiedades, Planta y Equipo, Neto 422.146 418.453 3.693 1%
Cuentas por cobrar, no corrientes 20.179 21.198 (1.019) (5%)
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacién 62.158 69.638 (7.480) (11%)
Otros 16.832 17.892 (1.060) (6%)
Total Activos 802.570 816.351 (13.781) (2%)
Pasivos Corrientes 156.733 232.994 (76.261) (33%)
Préstamos que Devengan Intereses 91.107 145.796 (54.689) (38%)
Acreedores Comerciales y Otras Ctas por Pagar 39.083 60.108 (21.025) (35%)
Otros 26.543 27.090 (547) (2%)
Pasivos No Corrientes 142.276 103.913 38.363 37%
Préstamos que Devengan Intereses 89.554 51.401 38.153 74%
Otros 52.722 52.512 210 0%
Patrimonio Neto 503.561 479.444 24.117 5%
Capital emitido 162.120 162.120

Ganancias acumuladas 341.588 311.512 30.076 10%
Otras reservas (147) 5.812 (5.959) (103%)
Total Patrimonio y Pasivos 802.570 816.351 (13.781) (2%)

Los activos corrientes disminuyeron en un 3%. Esto se produjo principalmente por una reduccién de los
inventarios en un 19%, debido a que al cierre del presente periodo, la compafiia contaba
circunstancialmente con un menor stock de amoniaco en comparacion a Diciembre 2012. Por otra parte
los activos por impuestos corrientes aumentaron en  MU$ 5.215 debido a un exceso en el pago
provisional mensual del impuesto de primera categoria.
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El activo no corriente disminuy6 en un 1%. Las principales variaciones fueron; Un aumento en la cuenta
propiedades plantas y equipos de MU$ 3.693 el cual fue compensado por una baja de MU$ 7.480 en
inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion, explicado casi en su totalidad por la
devaluacion de la moneda brasilera.

Los pasivos corrientes disminuyeron un 33% con respecto al periodo anterior. Esta variacion se registro
principalmente por el refinanciamiento de una parte de la deuda de corto al largo plazo y amortizaciones
de las deudas menores a un afio. Esto ademas se vio acompafiado de una disminucién de las cuentas
por pagar.

Los pasivos no corrientes aumentaron un 37%, como consecuencia de un nuevo crédito por MU$ 40.000
que tuvo por objeto refinanciar deuda de corto plazo.

El patrimonio aumento en un 5%, debido al incremento en las utilidades acumuladas en el presente afio.
Esto dltimo fue contrarrestado parcialmente por una disminucion de las reservas producto de la
devaluacion del real.

4. FLUJO DE EFECTIVO RESUMIDO

Flujos de Efectivo Netos de (utilizados en) Actividades de Operacidn 80.944 49.138
Flujos de Efectivo Netos de (utilizados en) Actividades de Inversion (21.768) (16.835)
Flujos de Efectivo Netos de (utilizados en) Actividades de Financiamiento (54.398) (51.916)
Incremento (Decremento) Neto en Efectivo y Equivalente al Efectivo 4.778 (19.613)
Efectos de la variacion en la tasa de cambio sobre el efectivo y equivalentes al efectivo (30) 58

Variacion Neta 4.748 (19.555)
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo 45.222 34.432
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo, Saldo Final 49.970 14.877

Las actividades de operacion generaron flujos de MU$ 80.944, explicados principalmente por las
ventas registradas a Septiembre 2013 y un menor precio del amoniaco en el tercer trimestre del afio.

En relacion a las actividades de inversion, el saldo negativo de MU$ 21.768 se debe esencialmente,
por los flujos utilizados en las inversiones en propiedades, plantas y equipos, asociados al plan de
inversion para el afio 2013.

El flujo negativo proveniente de las actividades de financiamiento de MUS$ 54.398, esta dado
primordialmente por el plan de amortizacion de la deuda y la politica de pago de dividendos
establecida por la compafiia.
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5. INDICES FINANCIEROS

indices de Liquidez 30-09-2013  31-12-2012

Liquidez Corriente
. ) ) ) . ) Veces 1,79 1,24
(Activos Corrientes en Operacién/Pasivos Corrientes en operacion)
Razon Acida
Veces 1,27 0,80

(Activos Corrientes en Operacion - Inventarios)/Pasivos Corrientes en operacion

Los indices de liquidez experimentaron una mejora con respecto a diciembre del afio anterior,
relacionado fundamentalmente a una reduccién de la deuda bancaria de corto plazo, debido al plan de
restructuracion de la deuda financiera.

indices de Endeudamiento 30-09-2013  31-12-2012

Razo6n de Endeudamiento

Veces 0,59 0,70
(Pasivos corrientes en Operacion + Pasivos no corrientes)/Patrimonio Total
Porcion Deuda Corto Plazo

% 52,4 69,2
(Pasivos corrientes en Operacion/ (Pasivos Corrientes en Operacién +Pasivos no corrientes
| |3009-2013 30-09-2013

Cobertura de Gastos Financieros

Veces 31,4 27,5

(Resultado Operacional + Depreciacion / Gastos Financieros)
La razén de endeudamiento mostré una mayor solvencia, producto de un aumento en el patrimonio del
5% y una disminucién en los pasivos totales de un 11%, respecto a diciembre del afio 2012.

La porcion de deuda de corto plazo cerré en 52%. Este resultado se generd debido a la ya mencionada
reestructuracion de deuda realizada en el segundo trimestre del presente afio.

La cobertura de gastos financieros mejoré por una disminucién de los gastos financieros.

indice de Rentabilidad y Utilidad por Accién 30-09-2013  30-09-2012

Rentabilidad del Activo % 10,72 12,2
(Ganancia Controladora/ Activos Promedios)

Rentabilidad del Patrimonio % 17,9 20,9
(Ganancia Controladora/ Patrimonio Promedio)

Utilidad por Accién usD 0,71 0,77

(Ganancia Controladora/ Numero de Acciones)

Los indices de rentabilidad disminuyeron respecto a igual periodo del afio 2012, fundamentalmente por
una menor utilidad consolidada de los ultimos doce meses.
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6. ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO

El negocio de la compafiia esta influenciado por el nivel de actividad de la mineria en la regién,
fundamentalmente la Gran Mineria, que representa en forma directa e indirecta un valor aproximado
al 90% de las ventas. Asimismo es importante destacar que el precio en el cual se ha mantenido el
cobre, ha arrastrado un alza en el nivel de inversion en proyectos de dicho metal, lo cual se traduce
en una mayor demanda de explosivos. Ligado a lo anterior, se han abierto nuevos mercados, como
Asia Pacifico, Oceania y Centro América, permitiendo diversificar nuestras ventas y tener una mayor
presencia a nivel mundial, estando presente hoy en dia en alrededor de 40 paises.

Los riesgos asociados al negocio en el cual participa la compafiia, se relacionan principalmente a;
riesgos de demanda de sus productos y servicios, riesgos operacionales, de suministro de insumos y
factores de produccion y riesgos financieros. La compafia en su objetivo de mitigarlos, ha
implementado politicas y estrategias que se exponen a continuacion.

La demanda por nitrato de amonio y servicios de fragmentacion de roca en la mineria estan
directamente indexados a la explotacién de los yacimientos en funcion de la demanda por minerales.
Si bien el crecimiento en el consumo esta relacionado con las ampliaciones y apertura de nuevos
yacimientos, también la disminucién de la ley de mineral en ellos requiere que se fragmente mayor
volumen para mantener un nivel de operacion estable, generando una estabilizacién en la demanda
de los productos y servicios de fragmentacion.

En términos de riesgos operacionales, la empresa desarrolla una adecuada estrategia de integracion
vertical en los servicios mineros lo que da mayor estabilidad a la demanda por nitrato de amonio.
Adicionalmente, el cumplimiento estricto de las normas de seguridad ha permitido mantener un
registro de baja accidentabilidad y paralizaciones de operaciones. Estas politicas son auditadas
sistematicamente, tanto por expertos locales como internacionales, de manera de incorporar
permanentemente las mejores practicas en el ambito de seguridad y prevencion.

Respecto a los riesgos de incobrabilidad por parte de nuestros clientes, es necesario destacar que la
compafiia mantiene relaciones de largo plazo en el mercado regional, mayormente con clientes de
reconocida trayectoria y solvencia. En cuanto al proceso de internacionalizacion, se han contratado
seguros de cobertura para las nuevas carteras de clientes de exportacion con distinto perfil de riesgo.

En cuanto a riesgos de siniestralidad, la empresa mantiene contratos de seguros que cubren los
activos fisicos de su propiedad, pérdidas por paralizacion de la produccién derivadas de los mismos,
como también de responsabilidad civil, los cuales fueron incrementados en términos de cobertura, a
partir de noviembre 2010, acorde a los mayores niveles de inversién que hoy mantiene la compainiia.

En lo que se refiere a insumos y factores de produccidn, la compafiia esta sujeta a la variabilidad de
los valores internacionales del amoniaco, producto sensible a los precios del petrdleo y del gas
natural. Para mitigar el riesgo de fluctuacion en el costo de este insumo, se incorpora en los contratos
con los clientes, formulas de indexacién que incluyen este producto en los reajustes tarifarios
periédicos, lo anterior permite generar tanto una cobertura de los margenes de explotacién como
también una estabilizacién de los flujos operacionales.
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En cuanto a los riesgos de suministro del amoniaco, la compafia mantiene desde al afio 2000, y
renovado recientemente a contar del 01 de Enero de 2012, un contrato de abastecimiento de largo
plazo, lo que le permite por una parte, asegurar el suministro, mitigar los riesgos de variaciones en los
costos logisticos, y garantizar las condiciones de precio de compra, a través de la indexacién a las
condiciones de paridad transables del mercado mundial del amoniaco.

Respecto al riesgo de variacion en el costo de otros insumos relevantes para la produccion, como el
precio del petrdleo o la energia eléctrica, estos se incorporan también en las condiciones de
reajustabilidad.

En cuanto a riesgos financieros, la compafiia administra riesgos de moneda, de tasas de interés y
financiamiento de capital de trabajo. En los riesgos de moneda, la compafiia definié a partir del afio
2009, al délar como su moneda funcional considerando que la mayor parte de sus operaciones
comerciales y de inversion se transan en esta moneda. En el mismo sentido, las obligaciones
financieras (tanto de corto como de largo plazo) en las cuales incurre la compafiia, se contratan en la
misma moneda, de manera de reducir el riesgo cambiario sobre los flujos y resultados de la
compaifiia.

En cuanto al riesgo de comisién de delitos tipificados en la ley N°20.393 de responsabilidad penal de
las personas juridicas (cohecho, financiamiento al terrorismo y lavado de activos) la compafiia cuenta
con un modelo de prevencion, dando pleno cumplimiento a la legislacién vigente.

Respecto a los riesgos de tasa de interés, la compafiia ha decidido cubrir la totalidad de su
endeudamiento de largo plazo. De esta forma, se contrataron swaps de tasas de interés sobre los
créditos destinados al financiamiento de la ampliaciéon de la planta de nitrato de amonio, los que
fueron fijados hasta el vencimiento de los mismos a tasa del 2,58% anual.

Es importante destacar que Enaex mantiene una sélida posicion financiera la cual es ratificada por
las clasificadoras de riesgo Feller Rate A+ y Fitch Ratings AA-, donde esta ultima subié nuestra
clasificacion a finales del afio 2012.
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